




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Penelitian 
1. Deskripsi Data Objek Penelitian 
Populasi penelitian ini menggunakan perusahaan sektor pertambangan 
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020. 
Sektor pertambangan batubara dipilih karena komoditas batubara di 
Indonesia memiliki peran strategis dalam mendukung ketahanan energi 
sekaligus menopang perekonomian negara, terutama devisa dan ekspor. Pada 
tahun 2019 harga batubara mengalami penurunan karena disebabkan oleh 
berlebihnya pasokan (oversupply) batubara di pasar global. Hal tersebut 
dapat menyebabkan kondisi keuangan perusahaan batubara menjadi tidak 
sehat atau financial distress. Oleh karena itu setiap perusahaan sebaiknya 
melakukan analisis laporan keuangan menggunakan model prediksi financial 
distress yang tepat agar mencegah terjadinya financial distress pada suatu 
perusahaan. 
Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 
keuangan masing-masing perusahaan yang diterbitkan melalui 
www.idx.co.id. Sampel pada penelitian ini merupakan 20 perusahaan 
pertambangan batubara yang telah dipilih dari 26 perusahaan pertambangan 
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Objek yang terpilih 
menjadi sampel penelitian ini merupakan perusahaan pertambangan batubara 




Gambaran secara singkat mengenai perusahaan pertambangan 
batubara yang dipilih sebagai sampel sebagai berikut: 
a) PT. Adaro Energy Tbk (ADRO) 
Adaro Energy Tbk didirikan dengan nama PT Padang Karunia pada 
tanggal 28 Juli 2004 dan memulai kegiatan komersialnya pada bulan 
Juli 2005. Pada tanggal 4 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham ADRO (IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 
lembar saham dengan nilai nominal Rp 100 per saham dengan harga 
penawaran Rp 1.100 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Juli 2008. 
 
b) PT. Atlas Resources Tbk (ARII) 
Berdiri sejak 26 Januari 2007, PT. Atlas Resources Tbk (Perseroan) 
adalah salah satu produsen batubara yang cukup dikenal di Indonesia. 
Sejak mulai beroperasi, perseroan telah terlibat dalam sejumlah 
pengembangan proyek. Dengan berbagai langkah strategis, Perseroan 
mampu memperluas skala produksi batubara yang dimilikinya. Hingga 
kini, Perseroan telah memiliki banyak lahan konsesi yang secara 
keseluruhan mencapai luas lebih dari 200.000 Ha. Dalam rangka 
mendukung pengembangan saham dan memperkuat permodalan, pada 
bulan November 2011 Perseroan melaksanakan Penawaran Umum  
Saham Perdana (Initial Public Offering) dan menerbitkan 650 juta 




Perseroan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode 
ARII. 
 
c) PT. Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk (BBRM) 
Berdiri pada tahun 1998 di Zona Perdagangan Bebas Bintan, Provinsi 
Riau, Indonesia, PT. Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk mulai 
beroperasi sebagai perusahaan kapal. Terdaftar di BEI sejak Januari 
2013, BBRM saat ini memiliki armada yang cukup banyak untuk jenis 
kapal penarik dan tongkang, serta kapal lepas pantai sejak Desember 
2010 untuk memenuhi kebutuhan logistik transportasi laut. Armada 
kapal pendukung lepas pantainya saat ini terdiri dari Anchor Handling 
Tug and Supply vessel (AHTS) dan Platform Supply Vessels (PSV). 
 
d) PT. Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) 
PT. Baramulti Suksessarana Tbk didirikan pada tahun 1990 sebagai 
perusahaan perdagangan batubara dan sejak itu pindah hulu menjadi 
perusahaan pertambangan batubara. Selain bergerak dalam bidang 
perdagangan dan pertambangan batubara, BSSR juga bergerak dalam 
bidang transportasi darat, industri dan konstruksi. Tambang batubara 
perusahaan memasuki tahap produksi pada bulan Juni 2011. BSSR 
terdaftar di BEI pada 8 November 2012. 
 
e) PT. Bumi Resources Tbk (BUMI) 
Taun awal pendirian perusahaan, didirikan dengan nama PT. Bumi 
Modern pada tahn 1973, bergerak di bidang industri perhotelan dan 




pada tahun 1990. Melalui RUPS Luar Biasa tanggal 31 Agustus 1998, 
diputuskan untuk mengubah bisnis utama Perseroan dari bidang 
perhotelan dan pariwisata menjadi bidang minyak, gas alam, dan 
pertambangan. Pada tanggal 20 September 2000, nama Perseroan 
berubah dari PT. Bumi Modern Tbk menjadi PT. Bumi Resources Tbk. 
 
f) PT. Bayan Resources Tbk (BYAN) 
Bayan Resources bergerak di bidang pertambangan open cut dengan 
empat proyek besar yang berlokasi di Kalimantan Timur dan Selatan 
Indonesia. Sebagai produsen batubara terintegrasi, BYAN 
memproduksi batubara yang berkisar dari batubara bituminus berkalori 
tinggi hingga batubara sub-bituminus berkadar belerang dan abu 
rendah. Bayan Resources didirikan pada tanggal 7 Oktober 2004 dan 
memulai kegiatan komersialnya pada tan 2004. Pada tanggal 4 Agustus 
2008, BYAN memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BYAN (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 833.333.500 dengan nilai nominal Rp 100 per 
saham dengan harga penawaran Rp 5.800 per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 12 
Agustus 2008. 
 
g) PT. Dunia Delta Makmur Tbk (DOID) 
PT. Delta Dunia Makmur Tbk (Perseroan) atau yang lebih umum 
disebut sebagai Delta Dunia, adalah perusahaan terbuka yang didirikan 




Jakarta. Saham Perseroan tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sejak tanggal 15 Juni 2001 dengan kode perdagangan saham DOID. 
Sebagai perusahaan terbuka, kepemilikan Delta Dunia saat ini sebesar 
38% dipegang oleh Northstar Tambang Persada Ltd, yang merupakan 
konsorsium investor yang terdiri dari beberapa kendaraan investasi 
yang terafiliasi dengan TPG Capital, Goverment of Singapore 
Investment Corporation, China Investment Corporation dan Northstar 
Eqity Partners. 
 
h) PT. Dian Swastika Sentosa Tbk (DSSA) 
PT. Dian Swastika Sentosa didirikan berdasarkan hukum Negara 
Republik Indonesia dan berdasarkan Akta Pendirian Perseroan Terbatas 
No. 6 tanggal 2 Agustus 1996. Perseroan melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham dan mengubah nama menjadi PT. Dian Swastika 
Sentosa Tbk pada tahun 2009. Perseroan dan entitas anak saat ini 
menjalankan kegiatan usaha utama di bidang penyediaan tenaga listrik 
dan uap (induk perusahaan), pertambangan dan perdagangan batubara 
dan emas, bisnis teknolgi, dan perdagangan & bahan-bahan kimia 
(entitas anak). 
   
i) PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS) 
PT. Golden Energy Mines Tbk bergerak di bidang perdagangan hasil 
tambang dan jasa pertambangan. Pada tanggal 13 Maret 1997 Perseroan 
didirikan dengan nama PT. Bumi Kencana Eka Sakti yang kemudian 




November 2010. Pada tanggal 17 November 2011, Perseroan menjadi 
perusahaan publik dan tercatat di papan utama Bursa Efek Indonesia. 
Melalui Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) tersebut, Perseroan 
memperoleh dana sebesar Rp 2,205 triliun. 
 
j) PT. Harum Energy Tbk (HRUM) 
PT. Harum Energy Tbk adalah induk perusahaan, didirikan pada tahun 
1995, dengan portofolio usaha di bidang pertambangan batubara dan 
mineral, serta kegiatan logistik dan pengolahan yang berlokasi di 
Kalimantan Timur dan Maluku Utara, Indonesia. PT. Harum Energy 
Tbk (Perseroan) didirikan dengan nama PT. Asia Antrasit pada tanggal 
12 Oktober 1995, kemudian dirubah menjadi PT. Harum Energy pada 
tanggal 13 November 2007. Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa 
Efek Indonesia pada tanggal 6 Oktober 2010, dengan kode perdagangan 
saham HRUM. 
 
k) PT. Indika Energy Tbk (INDY) 
Indika Energy didirikan pada tanggal 19 Oktober 2000 dan memulai 
kegiatan komersialnya pada tahun 2004. Ruang lingkup kegiatan INDY 
terutama meliputi bidang perdagangan, pembangunan, pertambangan, 
pengangkutan dan jasa. Pada tanggal 2 Juni 2008, INDY memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham INDY (IPO) kepada masyarakat sebanyak 




penawaran Rp 2.950 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Juni 2008. 
 
l) PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) 
Didirikan pada tahun 1987, PT Indo Tambangraya Megah Tbk adalah 
perusahaan pemasok batubara terkemuka Indonesia untuk pasar energi 
dunia. Setelah hampir satu tahun persiapan, IPO ITMG akhirnya 
terwujud. Sebanyak 225.985.000 saham baru atau setara dengan 20% 
dari total saham yang diterbitkan ditawarkan kepada publik dengan 
harga Rp 14.000 per saham. Pada hari pencatatan tanggal 18 Desember 
2007, di Bursa Efek Indonesia, perdagangan saham ITMG ditutup pada 
harga Rp 19.600, setara dengan premi 40% dari harga penawaran 
perdana. 
 
m) PT. Resources Alam Indonesia Tbk (KKGI) 
Didirikan pada tahun 1981, PT Resources Alam Indonesia Tbk pada 
awalnya bernama PT. Kurnia Kapuas Utama Lem Industri (KKGI) dan 
terlibat dalam produksi perekat kayu. Pada tahun 1991, KKGI 
melakukan Penawaran Utama Perdana dengan menerbitkan 4,5 juta 
saham dengan harga penawaran Rp 5.700 per saham. Sejak itu, saham 
perusahaan diperdagangkan di bawah kode saham KKGI. Pada tahun 
2003, perusahaan berganti nama menjadi PT Resources Alam Indonesia 







n) PT. Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) 
PT. Mitrabara Adiperdana Tbk didirikan pada 28 Oktober 1992 sebagai 
bagian dari Grup Baramulti. Perseroan berfokus pada bisnis 
pertambangan batubara dan terus berkembang manjadi salah satu 
perusahaan terbaik di bidang energi. Perseroan memulai produksi 
batubara pada tahun 2008. Pada tahun 2014, perusahaan melaksanakan 
penawaran umum saham perdana pada Bursa Efek Indonesia dengan 
kode MBAP.  
 
o) PT. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) 
PT. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) adalah perusahaan 
pelayaran yang berfokus pada energi yang terkemuka di Indonesia, 
khususnya batubara. MBSS didirikan di Jakarta, Indonesia pada tahun 
1994 sebagai perusahaan pelayaran. Pada tahun 2011, MBSS menjadi 
salah satu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pada 
tahun yang sama, MBSS juga menjadi bagian dari grup Indika Energy. 
MBSS berkomitmen untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan 
melalui pengambilan keputusan strategis dan aktivitas operasional yang 
handal. 
 
p) PT. Bukit Asam Tbk (PTBA) 
Pada 1950, Pemerintah Republik Indonesia mengesahkan pembentukan 
Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN TABA). Pada 
tanggal 1 Maret 1981, PN TABA kemudian berubah status menjadi 




selanjutnya disebut PTBA atau Perseroan. Pada 23 Desember 2002, 
Perseroan mencatatkan diri sebagai perusahaan publik di Bursa Efek 
Indonesia dengan kode perdagangan PTBA. 
 
q) PT. Indo Straits Tbk (PTIS) 
Didirikan pada tahun 1985, PT. Indo Straits Tbk (PTIS) adalah salah 
satu perusahaan teknik kelautan yang paling dikenal di Indonesia, 
melayani para pelanggan terutama di industri pertambangan minyak dan 
gas serta batubara. Pada tanggal 28 Juni 2011, PTIS memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham PTIS kepada masyarakat sebanyak 100.000.000 
dengan nilai nominal Rp 100 per saham dengan harga penawaran Rp 
950 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 12 Juli 2011. 
 
r) PT. Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 
PT. Golden Eagle Energy Tbk berdiri pada tahun 1980 dengan nama PT 
The Green Pub dengan aktivitas bisnis utama di bidang restoran dan 
hiburan. Pada tahun 2000, IPO (Initial Public Offering) dengan SMMT 
sebagai kode perdagangan. Transformasi bisnis dari restoran dan 
hiburan menjadi pertambangan terjadi pada tahun 2012, serta 
melakukan perubahan nama menjadi PT. Golden Eagle Energy Tbk. 
 
s) PT. Toba Bara Sejahtera Tbk (TOBA) 
Beroperasi sejak 2007, PT Toba Bara Sejahtera Tbk (Perseroan) 




tanggal 22 Juli 2010 berubah nama menjadi PT Toba Bara Sejahtera. 
Pada 6 Juli 2012, Perseroan resmi dicatatkan di Bursa Efek Indonesia 
sebagai perusahaan terbuka dengan jumlah saham sebesar 
2.012.491.000 lembar dengan kode saham TOBA. Saat ini, pemegang 
saham terbesar Perseroan adalah Higland Strategic Holdings Pte. Ltd 
(HSH) yang merupakan perusahaan investasi dari Singapura dengan 
fokus investasi antara lain di sektor energi. 
 
t) PT. Trans Power Marine Tbk (TPMA) 
PT. Trans Power Marine Tbk bergerak dalam bidang penyediaan jasa 
pengiriman. Perusahaan didirikan pada tanggal 24 Januari 2005 dan 
memulai kegiatan komersialnya pada bulan Maret 2005. Pada tanggal 
11 Februari 2013, TPMA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
TPMA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 395.000.000 dengan nilai 
nominal Rp 100 per saham dengan harga penawaran Rp 230 per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 20 Februari 2013. 
 
2. Deskripsi Variabel Data 
a) Working Capital to Total Asset (WCTA) 
Working Capital to Total Asset adalah suatu rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja 




likuiditas perusahaan). Rasio ini digunakan dalam model Altman, 
Grover, dan Springate. 
Gambar 2 Grafik Working Capital to Total Asset 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 2 dapat diketahui bahwa rasio WCTA 
(Working Capital to Total Asset) memiliki nilai rata-rata tertinggi 0,525 
pada PT Harum Energy Tbk (HRUM) sedangkan nilai rata-rata terendah 
pada PT Atlas Resources Tbk (ARII) dengan nilai -0,525. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio WCTA positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan 






ADRO ARII BBRM BSSR BUMI BYAN DOID DSSA GEMS HRUM INDY ITMG KKGI MBAP MBSS PTBA PTIS SMMT TOBA TPMA
































b) Retained Earnings to Total Asset (RETA) 
Retained Earnings to Total Asset menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total aktiva 
perusahaan”. Rasio ini digunakan dalam model Altman Z-Score. 
Gambar 3 Grafik Retained Earnings to Total Asset 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 3 dapat diketahui bahwa rasio RETA 
(Retained Earnings to Total Asset) memiliki nilai rata-rata tertinggi 
0,986 pada PT Resources Alam Indonesia Tbk (KKGI) sedangkan nilai 
rata-rata terendah pada PT Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 
(BBRM) dengan nilai 0,911. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio RETA positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan 
laba ditahan dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki perusahaan. 
Semakin tinggi nilai RETA maka kemampuan perusahaan dalam 
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menghasilkan laba ditahan dari aktivanya semakin besar sehingga 
kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan semakin rendah.  
 
c) Earning Before Interest And Taxes to Total Asset (EBITTA) 
Earning Before Interest And Taxes to Total Asset  menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba sebelum pembayaran 
bunga dan pajak dari total aktiva perusahaan. Rasio ini digunakan dalam 
model Altman Z-Score, Grover, dan Springate. 
Gambar 4 Grafik Earning Before Interest And Taxes to Total Asset 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 4 dapat diketahui bahwa rasio EBITTA 
(Earning Before Interest And Taxes to Total Asset) memiliki nilai rata-
rata tertinggi 0,344 pada PT Bayan Resources Tbk (BYAN) sedangkan 
nilai rata-rata terendah pada PT Pelayaran Nasional Bina Buana Raya 
Tbk (BBRM) dengan nilai -0,146. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio EBITTA positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan 
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laba sebelum bunga dan pajak dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Semakin tinggi nilai EBITTA maka kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dari aktivanya 
semakin besar sehingga kemungkinan perusahaan mengalami 
kebangkrutan semakin rendah. 
 
d) Book Value Of Equity to Book Value Of Total Debt (BVEBVD) 
Book Value Of Equity to Book Value Of Total Debt  menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai 
pasar modal sendiri (saham biasa). Rasio ini digunakan dalam model 
Altman Z-Score.  
Gambar 5 Grafik Book Value Of Equity to Book Value Of Total Debt 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 5 dapat diketahui bahwa rasio BVEBVD 
(Book Value Of Equity to Book Value Of Total Debt) memiliki nilai rata-
rata tertinggi 7,207 pada PT Harum Energy Tbk (HRUM) sedangkan 
nilai rata-rata terendah pada PT Bumi Resources Tbk (BUMI) dengan 
nilai -0,014.  
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Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio BVEBVD positif. Semakin tinggi nilai BVEBVD maka 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai 
pasar modal sendiri semakin besar sehingga kemungkinan perusahaan 
mengalami kebangkrutan semakin rendah. 
 
e) Return On Assets (ROA) 
Return On Assets  menunjukkan berapa besar laba bersih yang 
mampu diperoleh perusahaan bila diukur dari nilai aktiva. Seberapa jauh 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dengan menggunakan 
jumlah aktiva yang dimilikinya. Semakin besar nilai pada rasio ini, maka 
semakin berdampak baik pada kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini 
digunakan dalam model Grover dan Zmijewski. 
Gambar 6 Return On Assets 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 6 dapat diketahui bahwa rasio ROA (Return 
On Assets) memiliki nilai rata-rata tertinggi 7,251 pada PT Bayan 
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Resources Tbk (BYAN) sedangkan nilai rata-rata terendah pada PT 
Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk (BBRM) dengan nilai -0,182. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio ROA positif. Semakin tinggi nilai ROA maka kemampuan 
perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya dalam memperoleh laba 
semakin baik sehingga kemungkinan perusahaan mengalami 
kebangkrutan semakin rendah. 
 
f) Earning Before Taxes to Current Liabilities (EBTCL) 
Earning Before Taxes to Current Liabilities menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum pembayaran 
pajak dari hutang jangka pendeknya. Rasio ini digunakan dalam model 
Springate. 
Gambar 7 Earning Before Taxes to Current Liabilities 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
Berdasarkan Gambar 7 dapat diketahui bahwa rasio EBTCL 
(Earning Before Taxes to Current Liabilities) memiliki nilai rata-rata 
tertinggi 1,602 pada PT Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) sedangkan 
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nilai rata-rata terendah pada PT Pelayaran Nasional Bina Buana Raya 
Tbk (BBRM) dengan nilai -0,532. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio EBTCL positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menutupi 
hutang lancar yang dimiliki perusahaan dengan laba sebelum pajak. 
Semakin tinggi nilai EBTCL menunjukkan semakin besar kemungkinan 
laba sebelum pajak dapat menutupi hutang lancar yang dimiliki 
perusahaan. 
 
g) Sales to Total Assets (STA) 
Sales to Total Assets menunjukkan apakah perusahaan 
menghasilkan volume bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam 
total aktivanya. Rasio ini mencerminkan efisiensi manajemen dalam 
menggunakan keseluruhan aktiva untuk menghasilkan penjualan dan 
mendapatkan laba. Rasio ini digunakan dalam model Springate. 
Gambar 8 Sales to Total Assets 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
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Berdasarkan Gambar 8 dapat diketahui bahwa rasio STA (Sales to 
Total Assets) memiliki nilai rata-rata tertinggi 1,584 pada PT Baramulti 
Suksessarana Tbk (BSSR) sedangkan nilai rata-rata terendah pada PT 
Atlas Resources Tbk (ARII) dengan nilai 0,104. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio STA positif. Semakin tinggi nilai STA menunjukkan 
semakin besar tingkat penjualan perusahaan dengan menggunakan selurh 
aktivanya.  
 
h) Debt Ratio (DR) 
Debt Ratio termasuk dalam rasio leverage yang digunakan untuk 
mengukur seberapa jauh penggunaan utang perusahaan untuk membiayai 
sebagian dari aktiva perusahaan. menunjukkan apakah perusahaan 
menghasilkan volume bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam 
total aktivanya. Rasio ini digunakan dalam model Zmijewski.  
Gambar 9 Debt Ratio 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
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Berdasarkan Gambar 9 dapat diketahui bahwa rasio DR (Debt 
Ratio) memiliki nilai rata-rata tertinggi 1,103 pada PT Bumi Resources 
Tbk (BUMI) sedangkan nilai rata-rata terendah pada PT Harum Energy 
Tbk (HRUM) dengan nilai 0,129. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio DR positif. Semakin tinggi nilai DR menunjukkan 
semakin besar resiko yang dihadapi perusahaan dalam melunasi hutang 
perusahaannya. 
 
i) Current Assets to Current Liabilities 
Current Assets to Current Liabilities menunjukkan sejauh mana 
aktiva lancar mampu menutup kewajiban-kewajiban lancar. Semakin 
besar perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar berarti semakin 
tinggi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Rasio ini digunakan dalam model Zmijewski. 
Gambar 10 Current Assets to Current Liabilities 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (Lampiran 10) 
ADRO ARII BBRM BSSR BUMI BYAN DOID DSSA GEMS HRUM INDY ITMG KKGI MBAP MBSS PTBA PTIS SMMT TOBA TPMA
































Berdasarkan Gambar 10 dapat diketahui bahwa rasio CACL 
(Current Assets to Current Liabilities) memiliki nilai rata-rata tertinggi 
6,875 pada PT Harum Energy Tbk (HRUM) sedangkan nilai rata-rata 
terendah pada PT Atlas Resources Tbk (ARII) dengan nilai 0,214. 
Pada perusahaan sektor pertambangan batubara ini memiliki nilai 
rata-rata rasio CACL positif. Semakin tinggi nilai CACL menunjukkan 
semakin rendah resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi 




















B. Pembahasan Data Hasil Penelitian 
1. Penerapan Hasil Perhitungan Model Early Warning System 
a) Model Altman Z-Score Sebagai Early Warning System 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan persamaan, Z = 
6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 , didapat score model Altman Z-
Score dengan menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan 
pertambangan batubara selama lima tahun berturt-turut dari 2016 sampai 
2020 yang dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 12 Hasil Perhitungan Model Altman Z-Score 
2016 2017 2018 2019 2020
Score Score Score Score Score
1. ADRO 3,7990 4,5917 4,1849 3,6703 3,7747 4,0041 TB
2. ARII -4,4162 -3,8544 -4,6166 -4,7588 -5,5788 -4,6449 B
3. BBRM -1,2863 -8,0575 -2,5727 -2,7975 -11,0179 -5,1464 B
4. BSSR 4,8096 8,0906 5,6345 4,9326 6,0811 5,9097 TB
5. BUMI -4,4623 -3,5413 -3,1998 -3,4444 -4,5317 -3,8359 B
6. BYAN 1,4555 5,5634 7,6170 3,5066 6,6709 4,9627 TB
7. DOID 1,4030 2,0895 2,2816 2,2323 1,7143 1,9441 GA
8. DSSA 3,1653 3,3271 2,4749 2,2840 3,3417 2,9186 TB
9. GEMS 6,3590 5,2305 3,2595 3,1735 2,9878 4,2021 TB
10. HRUM 11,5224 12,6083 10,4080 14,3060 15,5188 12,8727 TB
11.. INDY 2,3332 2,2689 3,3087 2,7283 2,1899 2,5658 GA
12. ITMG 7,3377 8,0700 7,2051 6,5114 5,9801 7,0209 TB
13. KKGI 12,5373 12,1157 6,6343 7,5077 8,1211 9,3832 TB
14. MBAP 10,8219 11,5959 9,6229 10,2222 9,9872 10,4500 TB
15. MBSS 4,9207 5,4768 5,1819 6,9286 6,5203 5,8057 TB
16. PTBA 3,7124 6,0188 6,2387 5,9837 4,6704 5,3248 TB
17. PTIS -2,4041 -0,2446 0,5700 0,8584 1,6283 0,0816 B
18. SMMT 0,4120 0,3261 1,1098 1,9468 1,3128 1,0215 B
19. TOBA 2,5143 3,4672 3,1135 2,1632 1,5871 2,5691 GA









Sumber: Laporan Keuangan, diolah Juni 2021 (Lampiran 6) 
Keterangan :  
B    = Z < 1,23 (Bangkrut) 
GA = 1,23 < Z < 2,9 (Grey Area) 
TB = Z > 2,9 (Tidak Bangkrut) 
 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan model Altman Z-




kebangkrutan di masa mendatang, tiga perusahaan dalam kondisi grey 
area dan sisanya sebanyak 12 sampel perusahaan diprediksi tidak 
berpotensi mengalami kebangkrutan. 
Perusahaan yang diprediksi berpotensi mengalami kebangkrutan 
dengan model ini adalah PT. Atlas Resources Tbk (ARII), PT. Pelayaran 
Nasional Bina Buana Raya Tbk (BBRM), PT. Bumi Resources Tbk 
(BUMI), PT. Indo Straits Tbk (PTIS), dan PT. Golden Eagle Energy Tbk 
(SMMT). Sedangkan perusahaan yang diprediksi dalam kondisi grey 
area yaitu PT. Dunia Delta Makmur Tbk (DOID), PT. Indika Energy 
Tbk (INDY), dan PT. Toba Bara Sejahtera Tbk (TOBA). 
Perusahaan yang diprediksi tidak berpotensi bangkrut adalah PT. 
Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR), 
PT. Bayan Resources Tbk (BYAN), PT. Dian Swastika Sentosa Tbk 
(DSSA), PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS), PT. Harum Energy 
Tbk (HRUM), PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT. 
Resources Alam Indonesia Tbk (KKGI), PT. Mitrabara Adiperdana Tbk 
(MBAP), PT. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS), PT. Bukit Asam 
Tbk (PTBA), dan PT. Trans Power Marine Tbk (TPMA). 
Dalam model Altman Z-Score, koefisien yang digunakan dalam 
perhitungannya bernilai positif. Artinya semakin besar nilai variabel-








b) Model Grover Sebagai Early Warning System 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan persamaan, G = 
1,650X1 + 3,404X3 – 0,016ROA + 0,057 , didapat hasil Grover dengan 
menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan pertambangan 
batubara selama lima tahun berturt-turut dari 2016 sampai 2020 yang 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 13 Hasil Perhitungan Model Grover 
2016 2017 2018 2019 2020
Score Score Score Score Score
1. ADRO 0.6027 0.8232 0.6691 0.5479 0.3603 0.6006 TB
2. ARII -0.9809 -0.7192 -0.8372 -0.9071 -1.0747 -0.9038 B
3. BBRM -0.4701 -2.2467 -0.1526 -0.0283 -1.4111 -0.8618 B
4. BSSR 0.7814 2.0522 1.4555 0.7180 0.8089 1.1632 TB
5. BUMI -0.0746 -0.2198 -0.2048 -0.2336 -0.3469 -0.2160 B
6. BYAN 0.6312 1.7783 2.2399 0.8179 1.5438 1.4022 TB
7. DOID 0.6282 0.7743 0.7342 0.5964 0.3558 0.6178 TB
8. DSSA 0.3987 0.5888 0.4570 0.3622 0.4889 0.4591 TB
9. GEMS 1.1719 1.5049 0.8973 0.7321 0.7541 1.0121 TB
10. HRUM 1.1811 1.5122 1.2410 1.1693 0.8394 1.1886 TB
11.. INDY 0.3600 0.4026 0.8827 0.6580 0.4945 0.5596 TB
12. ITMG 1.0515 1.5965 1.5042 0.8900 0.6646 1.1414 TB
13. KKGI 1.0517 1.1310 0.2192 0.5566 0.3668 0.6651 TB
14. MBAP 1.8687 2.4768 2.0108 1.7277 1.5724 1.9313 TB
15. MBSS 0.0040 0.0352 0.3170 0.4840 0.1811 0.2043 TB
16. PTBA 0.8127 1.4625 1.3731 1.1504 0.7201 1.1038 TB
17. PTIS -0.9308 -0.1772 0.0968 0.1279 0.2907 -0.1185 B
18. SMMT -0.2340 -0.2396 -0.1313 -0.0465 -0.1757 -0.1654 B
19. TOBA 0.4326 0.8454 0.8344 0.4793 0.2826 0.5749 TB









Sumber: Laporan Keuangan, diolah Juni 2021 (Lampiran 7) 
Keterangan : 
B    = G ≤ -0,02 (Bangkrut) 
TB = G ≥ 0,01 (Tidak Bangkrut) 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan model Grover, 
sebanyak lima perusahaan sampel yang diperkirakan berpotensi 
mengalami kebangkrutan dan sisanya sebanyak 15 sampel perusahaan 




Perusahaan yang diprediksi berpotensi bangkrut dengan model ini 
adalah PT. Atlas Resources Tbk (ARII), PT. Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk (BBRM), PT. Bumi Resources Tbk (BUMI), PT. Indo 
Straits Tbk (PTIS), dan PT. Golden Eagle Energy Tbk (SMMT). 
Sedangkan perusahaan yang diprediksi berpotensi tidak bangkrut 
yaitu PT. Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. Baramulti Suksessarana Tbk 
(BSSR), PT. Bayan Resources Tbk (BYAN), PT. Dunia Delta Makmur 
Tbk (DOID), PT. Dian Swastika Sentosa Tbk (DSSA), PT. Golden 
Energy Mines Tbk (GEMS), PT. Harum Energy Tbk (HRUM), PT. 
Indika Energy Tbk (INDY), PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), 
PT. Resources Alam Indonesia Tbk (KKGI), PT. Mitrabara Adiperdana 
Tbk (MBAP), PT. Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS), PT. Bukit 
Asam Tbk (PTBA), PT. Toba Bara Sejahtera Tbk (TOBA) dan PT. Trans 
Power Marine Tbk (TPMA). 
Dalam model Grover, koefisien yang digunakan dalam 
perhitungannya bernilai positif. Artinya semakin besar nilai variabel-
variabel dalam model Grover, maka akan semakin baik kondisi 
perusahaan tersebut.  
 
c) Model Springate Sebagai Early Warning System 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan persamaan, S = 
1,03X1 + 3,07X3 + 0,66C + 0,4X5 , didapat hasil Springate dengan 
menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan pertambangan 
batubara selama lima tahun berturt-turut dari 2016 sampai 2020 yang 




Tabel 14 Hasil Perhitungan Model Springate 
2016 2017 2018 2019 2020
Score Score Score Score Score
1. ADRO 1.1407 1.5429 1.3709 0.9324 0.5187 1.1011 TB
2. ARII -0.7480 -0.4927 -0.6181 -0.5663 -0.7283 -0.6307 B
3. BBRM -0.4010 -2.0863 -0.6680 -0.3368 -1.3511 -0.9687 B
4. BSSR 1.6502 3.8533 2.7866 1.6651 1.5651 2.3041 TB
5. BUMI -0.0885 -0.0222 0.0552 -0.0637 -0.3169 -0.0872 B
6. BYAN 0.9333 2.9506 3.6782 1.5005 2.7275 2.3580 TB
7. DOID 0.9341 1.1680 1.1055 0.7916 0.3740 0.8746 TB
8. DSSA 0.6666 0.9337 0.7479 0.5619 0.5290 0.6878 B
9. GEMS 1.8316 2.1406 1.6772 1.3648 1.3625 1.6753 TB
10. HRUM 1.3525 2.1760 1.5860 1.5162 2.3380 1.7937 TB
11.. INDY 0.1109 0.6467 1.2304 0.8089 0.4495 0.6493 B
12. ITMG 1.7675 2.4599 2.3667 1.7557 1.1046 1.8909 TB
13. KKGI 2.1293 2.3047 0.3412 1.0319 -0.1190 1.1376 TB
14. MBAP 3.1457 4.1331 3.2761 2.6965 2.3144 3.1132 TB
15. MBSS -0.4268 -0.0606 0.3511 0.5154 -0.2306 0.0297 B
16. PTBA 1.2621 2.3795 2.3265 1.9671 1.3528 1.8576 TB
17. PTIS -0.8926 -0.2172 0.2034 0.2439 0.2991 -0.0727 B
18. SMMT -0.3324 0.0442 0.2937 0.0797 -0.1771 -0.0184 B
19. TOBA 0.9736 1.6281 1.5825 1.1698 0.6804 1.2069 TB









Sumber: Laporan Keuangan, Diolah Juni 2021 (Lampiran 8) 
Keterangan :  
B    = S < 0,862 (Bangkrut) 
TB = S > 0,862 (Tidak Bangkrut) 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan model Springate, 
sebanyak 9 perusahaan sampel yang diperkirakan berpotensi mengalami 
kebangkrutan dan sisanya sebanyak 11 sampel perusahaan diprediksi 
tidak berpotensi mengalami kebangkrutan.. 
Perusahaan yang diprediksi berpotensi bangkrut dengan model ini 
adalah PT. Atlas Resources Tbk (ARII), PT. Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk (BBRM), PT. Bumi Resources Tbk (BUMI), PT. Dian 
Swastika Sentosa Tbk (DSSA), PT. Indika Energy Tbk (INDY), PT. 




Golden Eagle Energy Tbk (SMMT), dan PT. Trans Power Marine Tbk 
(TPMA).  
Sedangkan perusahaan yang diprediksi tidak berpotensi bangkrut 
yaitu PT. Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. Baramulti Suksessarana Tbk 
(BSSR), PT. Bayan Resources Tbk (BYAN), PT. Dunia Delta Makmur 
Tbk (DOID), PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS), PT. Harum 
Energy Tbk (HRUM), PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT. 
Resources Alam Indonesia Tbk (KKGI), PT. Mitrabara Adiperdana Tbk 
(MBAP), PT. Bukit Asam Tbk (PTBA), dan PT. Toba Bara Sejahtera 
Tbk (TOBA).  
Dalam model Springate, koefisien yang digunakan dalam 
perhitungannya bernilai positif. Artinya semakin besar nilai variabel-
variabel dalam model Springate, maka akan semakin baik kondisi 
perusahaan tersebut. 
 
d) Model Zmijewski Sebagai Early Warning System 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan persamaan, X = -
4,3 – 4,5ROA + 5,7A – 0,004B , didapat hasil Zmijewski dengan 
menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan pertambangan 
batubara selama lima tahun berturt-turut dari 2016 sampai 2020 yang 








Tabel 15 Hasil Perhitungan Model Zmijewski 
2016 2017 2018 2019 2020
Score Score Score Score Score
1. ADRO -2.1535 -2.3871 -2.3857 -2.0241 -2.2475 -2.2396 TB
2. ARII 0.7751 0.9361 1.5997 0.7462 1.1580 1.0430 B
3. BBRM -1.1592 1.3779 0.3087 0.3154 1.6482 0.4982 B
4. BSSR -3.1585 -4.4451 -3.3677 -3.0245 -3.2485 -3.4488 TB
5. BUMI 6.3396 0.6607 0.4814 0.6020 1.6210 1.9409 B
6. BYAN -0.0089 -3.6220 -4.0134 -2.1893 -2.6019 -2.4871 TB
7. DOID 0.3883 0.1031 -0.1527 -0.0384 -0.0411 0.0518 B
8. DSSA -2.0141 -1.8462 -1.3122 -1.2026 -1.6392 -1.6029 TB
9. GEMS -3.0303 -2.3429 -1.8182 -1.6061 -1.5828 -2.0761 TB
10. HRUM -3.7171 -4.0790 -3.7365 -3.9348 -4.3825 -3.9700 TB
11.. INDY -0.6692 -0.7544 -0.4794 -0.2627 0.1104 -0.4111 TB
12. ITMG -3.3706 -3.4664 -3.2464 -3.2487 -2.9184 -3.2501 TB
13. KKGI -3.9224 -3.9982 -2.8388 -3.0141 -2.6717 -3.2890 TB
14. MBAP -4.1501 -4.5898 -3.9949 -3.7511 -3.6237 -4.0219 TB
15. MBSS -2.4037 -2.8980 -2.3782 -3.1435 -2.8494 -2.7345 TB
16. PTBA -2.3349 -3.1180 -3.3990 -3.3303 -3.0726 -3.0510 TB
17. PTIS 0.0042 -0.6842 -1.0843 -1.2542 -1.2946 -0.8626 TB
18. SMMT -1.8842 -2.1434 -2.5566 -2.4571 -2.1324 -2.2347 TB
19. TOBA -2.0741 -2.0009 -1.6643 -1.2862 -0.9600 -1.5971 TB









Sumber: Laporan Keuangan, Diolah Juni 2021 (Lampiran 9) 
Keterangan :  
B    = X ≥ 0 (Bangkrut) 
TB = X < 0 (Tidak Bangkrut) 
Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan model Zmijewski, 
sebanyak 4 perusahaan sampel yang diperkirakan berpotensi mengalami 
kebangkrutan dan sisanya sebanyak 15 sampel perusahaan diprediksi 
tidak berpotensi mengalami kebangkrutan. 
Perusahaan yang diprediksi berpotensi bangkrut dengan model ini 
adalah PT. Atlas Resources Tbk (ARII), PT. Pelayaran Nasional Bina 
Buana Raya Tbk (BBRM), PT. Bumi Resources Tbk (BUMI), dan PT. 
Dunia Delta Makmur Tbk (DOID). 
Sedangkan perusahaan yang diprediksi tidak berpotensi bangkrut 




(BSSR), PT. Bayan Resources Tbk (BYAN), PT. Dian Swastika Sentosa 
Tbk (DSSA), PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS), PT. Harum 
Energy Tbk (HRUM), PT. Indika Energy Tbk (INDY), PT. Indo 
Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT. Resources Alam Indonesia Tbk 
(KKGI), PT. Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP), PT. Mitrabahtera 
Segara Sejati Tbk (MBSS), PT. Bukit Asam Tbk (PTBA), PT. Indo 
Straits Tbk (PTIS), PT. Golden Eagle Energy Tbk (SMMT), PT. Toba 
Bara Sejahtera Tbk (TOBA), dan PT. Trans Power Marine Tbk (TPMA). 
Dalam model Zmijewski, koefisien yang digunakan dalam 
perhitungannya bernilai negatif. Artinya semakin kecil nilai variabel-
variabel dalam model Zmijewski, maka akan semakin baik kondisi 
perusahaan tersebut. 
 
2. Perbandingan Hasil Perhitungan Early Warning System 
Untuk mengetahui ketepatan keempat model Altman Z-Score, 
Grover, Springate, dan Zmijewski Sebagai early warning system pada 
kebangkrutan, peneliti akan melakukan perbandingan antara model tersebut. 
Dalam penelitian ini akan dilakukan perbandingan antara hasil perhitungan 
dengan keadaan perusahaan sampel. Keadaan perusahaan yang 
dimaksudkan perusahaan yang terdaftar di BEI. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan model Altman 
Z-Score, Grover, Springate, dan Zmijewski yang diterapkan pada perusahaan 
pertambangan batubara yang yang terdaftar di BEI, dapat diketahui bahwa 




dapat dilihat dari banyaknya sampel yang diperkirakan bangkrut dan tidak 
bangkrut berdasarkan analisis menggunakan empat model analisis financial 
distress. Dari tabel 12, tabel 13, tabel 14, dan tabel 15 dapat diketahui 
banyaknya sampel yang diperkirakan bangkrut dan tidak bangkrut. 
Tabel 16 Hasil Perhitungan Early Warning System 
Bangkrut Grey Area Tidak Bangkrut
Altman Z-Score 5 3 12 20
Grover 5 - 15 20
Springate 9 - 11 20




Sumber: Data diolah peneliti, 2021 
Pada perhitungan early warning system dalam mendeteksi 
kebangkrutan pada perusahaan untuk model Zmijewski menyatakan 4 
sampel berpotensi bangkrut dan 16 sampel dinyatakan tidak berpotensi 
bangkrut atau dinyatakan sehat. Selanjutnya model Grover menyatakan 5 
sampel berpotensi bangkrut dan 15 sampel dinyatakan tidak berpotensi 
bangkrut atau sehat. Model Altman Z-Score menyatakan 5 sampel 
berpotensi bangkrut, 3 sampel grey area, dan 12 sampel menyatakan tidak 
berpotensi bangkrut. Model Springate menyatakan 9 sampel berpotensi 
bangkrut dan 11 sampel dinyatakan tidak berpotensi bangkrut.  
Dari perbedaan hasil keempat model tersebut maka akan dilakukan 
perbandingan hasil untuk mengetahui perusahaan mana saja yang akan 
mengalami kebangkrutan atau tidak mengalami kebangkrutan, sehingga dari 
hasil tersebut dapat dibandingkan dengan keadaan perusahaan sampel. Untuk 
lebih jelasnya, hasil dari keempat model tersebut dan statusnya disajikan 




Tabel 17 Perbandingan Hasil Early Warning System 
1. ADRO TB TB TB TB
2. ARII B B B B
3. BBRM B B B B
4. BSSR TB TB TB TB
5. BUMI B B B B
6. BYAN TB TB TB TB
7. DOID GA TB TB B
8. DSSA TB TB B TB
9. GEMS TB TB TB TB
10. HRUM TB TB TB TB
11. ITBY GA TB B TB
12. ITMG TB TB TB TB
13. KKGI TB TB TB TB
14. MBAP TB TB TB TB
15. MBSS TB TB B TB
16. PTBA TB TB TB TB
17. PTIS B B B TB
18. SMMT B B B TB
19. TOBA GA TB TB TB







Sumber: Data diolah penulis, 2021 
Keterangan : 
B    = Bangkrut 
TB = Tidak Bangkrut 
GA = Grey Area 
Dari tabel dapat diketaui bahwa keempat model prediksi financial 
distress sebagai early warning system yang digunakan dalam penelitian ini 
menyatakan bahwa 9 perusahaan yaitu PT. Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. 
Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR), PT. Bayan Resources Tbk (BYAN), 
PT. Golden Energy Mines Tbk (GEMS), PT. Harum Energy Tbk (HRUM), 
PT. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT. Resources Alam Indonesia 
Tbk (KKGI), PT. Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP), dan PT. Bukit Asam 




Sedangkan terdapat 3 perusahaan yang berpotensi bangkrut oleh 
keempat model financial distress tersebut, diantaranya adalah PT. Atlas 
Resources Tbk (ARII), PT. Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 
(BBRM), dan PT. Bumi Resources Tbk (BUMI).  
 
3. Perhitungan Tingkat Akurasi dan Type Error 
Hasil perhitungan dan keadaan perusahaan yang sebenarnya yaitu 
terdaftar atau listing di BEI akan dibandingkan untuk dihitung tingkat 
akurasinya. Tingkat akurasi dihitung untuk masing-masing model Altman Z-
Score, Grover, Springate, dan Zmijewski. Perhitungan tingkat akurasi 
berdasarkan hasil perbandingan antara keempat model. Selain tingkat 
akurasi, dilakukan pula perhitungan untuk mengetahui persentase type error 
dari keempat model tersebut. Dalam penelitian ini menggunakan type error 
II. Type error II adalah kesalahan yang terjadi jika model memprediksi 
sampel bangkrut padahal kenyataannya tidak bangkrut. 
a) Model Altman Z-Score 
Setelah dilakukan perbandingan antara hasil perhitungan dengan 
keadaan perusahaan sebenarnya dengan menggunaskan model Altman 
Z-Score pada tabel 16, diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 18 Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Type Error II 
Model Altman Z-Score 
Bangkrut Grey Area Tidak Bangkrut
Riil Tidak Bangkrut 5 3 12 20















Tingkat Akurasi = 
Jumlah  prediksi benar
Jumlah  sampel
 ×100% 




   = 60% 
Type Error II     = 
Jumlah kesalahan type  II
Jumlah sampel
 ×100% 




   = 25% 
Model Altman Z-Score memiliki tingkat akurasi sebesar 60% 
berdasarkan analisis yang dilakukan pada 20 perusahaan. Berdasarkan 
tabel rekapitulasi, ketepatan analisis model prediksi financial distress 
sebagai eaarly warning system pada kebangkrutan ini dapat dilihat dari 
12 perusahaan yang dinyatakan tidak berpotensi bangkrut atau 
dinyatakan sehat. Selain itu, type error II model Altman Z-Score sebesar 
25% atau menyatakan 5 perusahaan yang berpotensi bangkrut namun 
faktanya perusahaan tersebut tidak mengalami kebangkrutan.  
Perusahaan yang termasuk grey area tidak dimasukkan dalam 
perhitungan tingkat akurasi maupun type error karena tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan dalam keadaan sehat ataupun mengalami 
kebangkrutan.  
 
b) Model Grover 
Setelah dilakukan perbandingan antara hasil perhitungan dengan 
keadaan perusahaan sebenarnya dengan menggunakan model Grover 




Tabel 19 Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Type Error II  
Model Grover 
Bangkrut Tidak Bangkrut
Riil Tidak Bangkrut 5 15 20








Sumber: Data diolah penelti, 2021 
Perhitungan : 
Tingkat Akurasi = 
Jumlah  prediksi benar
Jumlah  sampel
 ×100% 




   = 75% 
Type Error II     = 
Jumlah kesalahan type  II
Jumlah sampel
 ×100% 




   = 25% 
Model Grover memiliki tingkat akurasi sebesar 75% 
berdasarkan analisis yang dilakukan pada 20 perusahaan. Berdasarkan 
tabel rekapitulasi, ketepatan analisis model prediksi financial distress 
sebagai eaarly warning system pada kebangkrutan ini dapat dilihat dari 
15 perusahaan yang dinyatakan tidak berpotensi bangkrut atau 
dinyatakan sehat. Selain itu, type error II model Grover sebesar 25% 
atau menyatakan 5 perusahaan yang berpotensi bangkrut namun 







c) Model Springate 
Setelah dilakukan perbandingan antara hasil perhitungan dengan 
keadaan perusahaan sebenarnya dengan menggunakan model Springate 
pada tabel 16, diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 20 Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Type Error II  
Model Springate 
Bangkrut Tidak Bangkrut
Riil Tidak Bangkrut 9 11 20








Sumber: Data diolah penelti, 2021 
Perhitungan : 
Tingkat Akurasi = 
Jumlah  prediksi benar
Jumlah  sampel
 ×100% 




   = 55% 
Type Error II     = 
Jumlah kesalahan type  II
Jumlah sampel
 ×100% 




   = 45% 
Model Springate memiliki tingkat akurasi sebesar 55% 
berdasarkan analisis yang dilakukan pada 20 perusahaan. Berdasarkan 
tabel rekapitulasi, ketepatan analisis model prediksi financial distress 
sebagai eaarly warning system pada kebangkrutan ini dapat dilihat dari 
11 perusahaan yang dinyatakan tidak berpotensi bangkrut atau 




atau menyatakan 9 perusahaan yang berpotensi bangkrut namun 
faktanya perusahaan tersebut tidak mengalami kebangkrutan. 
 
d) Model Zmijewski 
Setelah dilakukan perbandingan antara hasil perhitungan dengan 
keadaan perusahaan sebenarnya dengan menggunakan model Zmijewski 
pada tabel 16, diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 21 Rekapitulasi Tingkat Akurasi dan Type Error II  
Model Zmijewski 
Bangkrut Tidak Bangkrut
Riil Tidak Bangkrut 4 16 20








Sumber: Data diolah penelti, 2021 
Perhitungan : 
Tingkat Akurasi = 
Jumlah  prediksi benar
Jumlah  sampel
 ×100% 




   = 80% 
Type Error II     = 
Jumlah kesalahan type  II
Jumlah sampel
 ×100% 




   = 20% 
Model Zmijewski memiliki tingkat akurasi sebesar 80% 
berdasarkan analisis yang dilakukan pada 20 perusahaan. Berdasarkan 
tabel rekapitulasi, ketepatan analisis model prediksi financial distress 




16 perusahaan yang dinyatakan tidak berpotensi bangkrut atau 
dinyatakan sehat. Selain itu, type error II model Zmijewski sebesar 20% 
atau menyatakan 4 perusahaan yang berpotensi bangkrut namun 
faktanya perusahaan tersebut tidak mengalami kebangkrutan. 
Dari analisis hasil perhitungan model prediksi financial distress 
sebagai early warning system, tingkat akurasi dan type error II menunjukkan 
bahwa keempat model analisis, yaitu Altman Z-Score, Grover, Springate, 
dan Zmijewski terdapat perbedaan kemampuan akurasi. Hal ini menjawab 
rumusan masalah kedua yaitu terdapat perbedaan kemampuan tingkat 
akurasi antara model Altman Z-Score, Grover, Springate, dan Zmijewski 
dalam memprediksi financial distress sebagai early warning system pada 
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2016-2020.  
 
4. Analisis Tingkat Akurasi Model Terakurat 
Pada hasil perhitungan tingkat akurasi dan type error II dapat 
diketahui model manakah yang paling tepat dalam memprediksi 
kebangkrutan dengan melihat model yang memiliki tingkat akurasi tertinggi 
dan type error II terendah. Hasil perhitungan dimunculkan pada tabel 
berikut: 
Tabel 23 Rangkuman Hasil Perhitungan 
Tingkat Akurasi dan Type Error II 
Model Tingkat Akurasi Type Error II
Altman Z-Score 60% 25%
Grover 75% 25%
Springate 55% 45%
Zmijewski 80% 20%  




Berdasarkan tabel dapat diketahui bahwa model prediksi financial 
distress yang paling akurat untuk early warning system pada kebangkrutan 
untuk penelitian ini adalah model Zmijewski dengan tingkat akurasi sebesar 
80% dan type error II sebesar 20%. 
Untuk hasil perhitungan tingkat akurasi dan type error II 
menunjukkan bahwa diantara keempat model yaitu Altman Z-Score, Grover, 
Springate, dan Zmijewski terdapat model analisis paling akurat yaitu model 
Zmijewski dengan tingkat akurasi 80% dan type error II 20%. Hal ini dapat 
menjawab rumusan masalah ketiga, yaitu model Zmijewski merupakan 
model prediksi financial distress paling akurat sebagai early warning system 
dalam memprediksi kondisi pada perusahaan pertambangan batubara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.  
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Fitri (2016) 
yang menganalisa perbandingan prediksi kondisi financial distress dengan 
menggunakan Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014. Dalam penelitiannya 
menyatakan bahwa model Zmijewski memiliki tingkat akurasi tertinggi dan 
paling akurat dalam memprediksi financial distress. 
Penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian Barbara (2017) 
yang menganalisis perbandingan prediksi Financial Distress dengan model 
Altman, Grover dan Zmijewski pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI. Dalam penelitiannya menyatakan bahwa model Zmijewski memiliki 





Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Edi dan 
Tania (2018). Edi dan Tania (2018) menguji ketepatan model Altman Z-
Score, Springate, Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi financial 
distress pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Edi dan 
Tania (2018) menyimpulkan bahwa model yang paling akurat adalah model 
Springate karena memiliki tingkat akurasi tertinggi dibandingkan dengan 
model lainnya. 
Penelitian ini kontras dengan penelitian Karissa (2020) yang meneliti 
tentang keakuratan model Altman Z-Score, Springate, Grover, dan Zmijewski 
dalam memprediksi financial distress pada perusahaan asuransi di Indonesia 
tahun 2016-2019. Dalam penelitiannya menyatakan bahwa model prediksi 
dengan tingkat akurasi tertinggi dimiliki oleh model Grover dengan tingkat 
akurasi sebesar 100%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
